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How About 
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期权价格为何表述如此复杂
• 某⼀一个“具体“的期权的价格（某⼀一张合约的价格）

- XXX 到期⽇日

- XXX 执⾏行行价

• 如果愿意，Futures pricing 同样可以如此表述 (TA inclination?)
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何来期权价格
• 很⻓长⼀一段时间不不知答案

- ⾼高数不不及格的同学使⽤用 Covered Call

• 所有可供交易易的⾦金金融（衍⽣生）⼯工具的唯⼀一决定因素是供求
- 对某⼀一张合约的需求量量增加 >>> 价格上升

- 对某⼀一张合约的需求量量减少 >>> 价格下降 Call / Put
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需求指引价格是什什么机制
Hit the Bid & Lift the Offer
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参考： 
- 股票期权新⼿手⼊入⻔门超级教程 | Stock Option Ultimate Guide for Beginners 

(2022年年更更新版)
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 • 思考：看跌期权价格随时间流逝衰减 (caeteris paribus)， 
是因为需求量量减少了了吗？

• 未来敲⼊入（稳定在） ITM 的可能性⼜又⼩小了了⼀一点

只是⻆角度不不同
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 • 供求 = Ultimate reason

• 也可以从其他⽅方⾯面分析价格变动原因

ModelPricingS/D Quote Theo

只是⻆角度不不同
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定价模型 = 笼统说法

• Current stock price 【股票随机波动的起始点】
• Strike price【⽤用来计算基于锚定点的分布概率】
• Implied Volatility【预期未来股价随机波动的猛烈烈情况】
• Time to expiration【给予股价波动时间限制】
• Cash dividends, Rf【计算⽆无⻛风险套利利成本】

• 如何计算期权合约的价格
• Black-Scholes Model (BSM)

ModelPricing Theo
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不不同定价模型 = 不不同解决问题之思路路

• Binomial Model*

• Trinomial Model*

定价美式期权

定价美式期权 
定价⾮非标合约

• BSM Model* 定价欧式期权

股价的回报呈现对数正态分布 

利利率被假设为恒定不不变

股价的（未来）波动率被假定为恒定不不变

不不存在现⾦金金股利利
合约需要持有到期

• …
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 • 供求 = Ultimate reason

• 也可以从其他⽅方⾯面分析价格变动原因

ModelPricingS/D
S·

Quote Theo

S

IV

X

T

Rf

只是⻆角度不不同

参考： 
- 股票期权隐含波动率新⼿手指引 | Option Implied 

Volatility Guide for Beginners (2023年年更更新版)
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隐含波动率 (IV)
• IV 就是期权的价格 —— IV 升⾼高 >>> 期权价格升⾼高，Vice Versa

• 预期股价波动的猛烈烈情况
更更详细内容，参⻅见： 
股票期权隐含波动率新⼿手指引 | Option Implied Volatility Guide for Beginners (2023年年更更新版)
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隐含波动率基本特点
• 期权市场独有的波动率参数，
是“市场”对未来的看法

• 随时会变，变化可能剧烈烈
• IV 的变化不不需要股价作出反应

• Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity 
(GARCH) ⼴广义⾃自回归条件异⽅方差

• 当⽤用常识⽆无法理理解期权价格变动
的时候，考虑 IV 的影响

http://PowerUpGammas.com
http://PowerUpGammas.com


 

www.PowerUpGammas.com

OPTION PRICING 
NEWBIE GUIDE

期权定价 
新⼿手指引

2023 
更更新 
版本

 

隐含波动率基本特点

• HV 和 IV 有巨⼤大差异

• HV, IV 分别具有均值回归倾向

• HV, IV 是独⽴立体系，⽆无必然联系
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ModelPricing Theo

S

IV

X

T

Rf

期权价格拆分

E/V

I/V

更更详细内容，参⻅见： 
股票期权新⼿手⼊入⻔门超极教程 | Stock 
Option Ultimate Guide for 
Beginners (2022年年更更新版)

ITM
ATM
OTM
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注意是相对关系
• ⽤用户疑问：股价下跌，Put Delta 为什什么会升⾼高？在期权链中，
股价下跌，对应的 Delta 应该下降
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Let’s Wrap It Up…
• 关于定价的内容
• 更更多的理理解，参考： 
股票期权新⼿手⼊入⻔门超极教程 | Stock Option Ultimate Guide for Beginners (2022年年更更新版) 
股票期权隐含波动率新⼿手指引 | Option Implied Volatility Guide for Beginners (2023年年更更新版) 
指数期权新⼿手指引 | Index Option Guide for Beginners (2023年年更更新版)

• 触碰了了⼀一些概念，但提供以下结论供你实践 / 规避
- Hit the bid & Lift the offer: Level II data, Tape reading, Intraday trading
- Option contract charting
- Predicting (Near-term) Implied Volatility
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